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Zur Qualität professioneller Wechselkursprognosen
￿ ￿
Sind professionelle Wechselkursprognosen eine sinnvolle Entscheidungs-




Die Berücksichtigung der zukünftigen Entwicklung des Wechselkurses ist sowohl für
internationale Unternehmen als auch für international tätige Investoren unabdingbar.
Allerdings ist die Erstellung von Wechselkursprognosen schwierig, da bis zum heuti-
gen Zeitpunkt kein allgemein anerkanntes Wechselkursmodell verfügbar ist. Es bietet
sich daher an, bei der Erstellung einer Wechselkursprognose sich an den Einschät-
zungen Spezialisten zu orientieren. Eine Möglichkeit sich über die Einschätzungen von
Spezialisten zu informieren ist die Beachtung sogenannter Marktprognosen, die die
durchschnittlichen Einschätzungen von befragten Analysten widerspiegeln. Die Aus-
wertung der Marktprognosen zeigt jedoch, dass ihre Fähigkeit zukünftige Wechsel-
kurse treffend vorherzusagen sehr gering ist. Anhand mehrer Kriterien zur Beurtei-
lung der Prognosequalität wird gezeigt, dass die Verwendung von Marktprognosen
generell zu schlechteren Ergebnissen führt als die Verwendung einer naiven Random
Walk Prognose. Auch die Verwendung des Terminkurses als Prognose für die zukünf-
tige Wechselkursentwicklung führt zu besseren Ergebnissen. Das schlechte A b-
schneiden der Marktprognosen ist vor allem auf zwei Faktoren zurückzuführen, die
Merkmale für die Anwendung einer Verankerungs- und Anpassungsheuristik sind.
Zum einen orientieren sich die befragten Analysten im Durchschnitt zu stark an der
aktuellen Kursentwicklung. Diese stellt für die Analysten eine Richtgröße dar, von der
sie sich bei der Erstellung der Prognose nicht lösen können. Zum anderen erfolgt die
Anpassung der Prognose ausgehend vom Ankerwert „aktueller Kurs“ meist in Rich-
tung des Fundamentalkurses. Die Analysten rücken also bei der Erstellung ihrer
Prognosen eine fundamentale Analyse in den Vordergrund, die im spekulativen Um-
feld des Devisenmarktes auf kurze bis mittlere Sicht wenig Erfolg versprechend ist,
da kurzfristig die Entwicklung von Wechselkursen durch Trends und Stimmungen
determiniert wird.
JEL classification: F 31, F 47, G 12, G15
Keywords: Prognosen, Devisenmarkt, Behavioral Finance, VerankerungsheuristikIV
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1  Einleitung
Die Prognose zukünftiger Wechselkursentwicklungen ist bei vielen wirtschaftlichen
Entscheidungen von besonderer Bedeutung.  Gerade die jüngste Aufwertungsphase
des Euros gegenüber dem US-Dollar führt sehr deutlich vor Augen, welchen negati-
ven Einfluss unerwartete Wechselkursentwicklungen auf Unternehmen und Investo-
ren haben können.
1  Aufgrund der hohen Bedeutung von Wechselkursveränderungen
für internationale Unternehmen und Anleger wird vielfach ein aktives Währungsma-
nagement betrieben.  Aufgabe des Währungsmanagements ist es dabei, Risiken, die
aus Wechselkursveränderungen resultieren, zu managen, d.h. Risiko und Ertrag zu
optimieren (siehe Adam-Müller and Franke [2001]).  Grundlage des Währungsmana-
gements stellt dabei auch immer eine Prognose der zukünftigen Wechselkursent-
wicklung dar.  Allerdings ist es für Unternehmen und Anleger schwer, die zukünftige
Entwicklung des Wechselkurses richtig einzuschätzen, da es kein allgemein gültiges
Wechselkursmodell gibt, welches zu befriedigenden Prognoseergebnissen führt.
2
Clarida et al. [2003] fassen den Stand der Forschung diesbezüglich treffend zusam-
men: „Thus, from the early 1980s onward, exchange rate forecasting in general be-
came increasingly to be seen as a hazardous occupation, and this remains largely the
case.“
3  Dennoch ist es für das Währungsmanagement unerlässlich, sich Vorstellun-
gen über die zu erwartende Wechselkursentwicklungen zu machen.  Hierbei greifen
Unternehmen und Anleger aufgrund der hohen Unsicherheit über die zukünftige
Entwicklung von Wechselkursen zur Orientierung häufig auf Wechselkursprognosen
professioneller Devisenmarktbeobachter zurück.
4  Eine Möglichkeit sich über deren
Einschätzungen zu informieren, ist die Auswertung sogenannter Marktprognosen.
Professionelle Devisenmarktbeobachter werden von verschiedenen Anbietern regel-
                                       
1  „Starker Euro frisst VW-Gewinn“, Financial Times Deutschland vom 8.5.2003, S. 1; „Europas Wirt-
schaft steckt in Wechselkursfalle“, Financial Times Deutschland vom 9.5.2003, S. 8; „Der schwache
Dollar macht der deutschen Exportindustrie schwer zu schaffen“, Der Spiegel, Heft 21/2003, S. 92.
2  Siehe hierzu Sarno and Taylor [2002], S. 97ff.
3  Clarida et al. [2003], S. 62.
4  Siehe Financial Times Deutschland vom 9.5.2003, S. 8.2
mäßig nach ihrer Einschätzung bezüglich der zukünftigen Wechselkursentwicklung
befragt, wobei der jeweilige Mittelwert der Befragungen als Markterwartungen bzw.
Marktprognose interpretiert wird.
5  Im Rahmen dieser Studie soll daher überprüft
werden, inwieweit es sinnvoll ist, sich bei der Einschätzung der zukünftigen Wechsel-
kursentwicklung an solchen Marktprognosen zu orientieren.
2  Analyse der Prognosequalität von Marktprognosen für
den Euro/US-Dollar Wechselkurs
2.1  Verwendete Marktprognosen
Zur Überprüfung der Prognosequalität von Marktprognosen wird auf die Marktprog-
nosen von Consensus-Economics, Reuters und dem ZEW-Finanzmarkttest des Zent-
rums für Europäische Wirtschaftsforschung zurückgegriffen.  Der Untersuchungs-
zeitraum umfasst Januar 1999 bis März 2003.  Die verfügbaren Prognosehorizonte
variieren je nach Anbieter und können der Tabelle 1 entnommen werden.  Abbildung
1 und Abbildung 2 zeigen die jeweiligen Marktprognosen der untersuchten Anbieter
für die verschiedenen Zeithorizonte.




3, 12 und 24
Monate
Reuters 1999/1-2003/2
1, 3, 6 und 12
Monte
ZEW-
Finanzmarkttest 1999/1-2002/12 6 Monate
                                       
5  Die Markterwartungen oder Marktprognosen stellen das arithmetische Mittel über alle zu diesem






















































































Abbildung 2: Consenus-Economics und ZEW Finanzmarkttest-Prognosen
2.2  Prognosequalität der Marktprognosen
Für die Analyse der Prognosequalität der Marktprognosen werden verschiedene, in
der Literatur üblicherweise beachtete Kriterien verwendet.  Um einen ersten Eindruck
der Prognosequalität zu erhalten, wird dabei in der Regel auf sogenannte nicht-
normierte Fehlermaße zurückgegriffen.  Da diese nicht-normierten Fehlermaße aber
lediglich einen Vergleich der Prognosequalität der verschiedenen Marktprognosen
untereinander ermöglichen und keine Aussage über die tatsächliche Prognosequalität4
zulassen, werden zusätzlich normierte Fehlermaße verwendet.  Des weiteren zeich-
nen sich gute Prognosen dadurch aus, dass sie im Mittel keine Verzerrungen aufwei-
sen und ihre Variabilität der Variabilität der Realisationen möglichst entspricht.
Ebenfalls von Interesse ist, ob Marktprognosen die Tendenz der zukünftigen Wech-
selkursentwicklung korrekt antizipieren und somit als Richtungsprognosen fungieren
können.
6
Als Referenzmaßstab werden zwei Prognosekonzepte herangezogen, die rein mecha-
nisch angewendet werden können und somit von ihrer Praktikabilität für Entschei-
dungsträger mit der Verwendung von Marktprognosen vergleichbar sind.  Es handelt
sich hierbei zum einen um Prognosen, die auf der Random Walk-Hypothese basieren,
d.h. der aktuelle Wechselkurs wird als Prognose für zukünftige Wechselkurse b e-
trachtet.  Zum anderen wird der korrespondierende Terminkurs als Referenzmaßstab
herangezogen.  Terminkurse für die verschiedenen Fristigkeiten können i.d.R. dem
Wirtschaftsteil jeder überregionalen Tageszeitung entnommen werden.
7
2.2.1  Nicht-normierte Fehlermaße
Einen ersten Eindruck über die Prognosequalität der Marktprognosen vermitteln die
sogenannten nicht-normierten Fehlermaße.  Hierbei handelt es sich um den mittleren
Prognosefehler, den mittleren quadrierten Prognosefehler und den mittleren absolu-













mit  == ˆ  Realisation, x Prognose, jeweils bezogen auf den Zeitpunkt t tt x  und N
Anzahl der Beobachtungen, gibt die durchschnittliche Abweichung des prognostizier-
ten vom tatsächlichen Wert an.  Der ME beschreibt die grundsätzliche Tendenz der
                                       
6 Einen Überblick über Prognosegütemaße und weitere Methoden zur Überprüfung der Prognosegüte
geben Andres and Spiwoks [2000] und Schröder [2002].
7  Die verwendeten Terminkurse für 1-, 3-, 6- und 12 Monate sind  Datastream entnommen.  Der
Terminkurs für 24 Monate wurde entsprechend der gesicherten Zinsparität bestimmt.5
Prognose.  Ein negativer ME deutet auf eine Über-, ein positiver ME auf eine Unter-
schätzung hin.















Im Gegensatz zum mittleren Erwartungsfehler werden beim MSE die Erwartungsfeh-
ler quadriert.  Dies hat zur Konsequenz, dass eine stärkere Gewichtung auf größere
Erwartungsfehler gelegt wird.












gibt den durchschnittlichen Abstand zwischen prognostiziertem und realisiertem Wert
an.  Für die genannten Güte- bzw. Fehlermaße gilt, dass verschiedene Prognosen nur
dann miteinander verglichen werden können, wenn sie sich auf den gleichen Progno-
sehorizont und die gleiche zu prognostizierende Variable beziehen.  Die jeweiligen
Werte für die genannten Typen von Prognosefehlern können der Tabelle 2 entnom-
men werden.
Die negativen Werte des mittleren Prognosefehlers für alle Marktprognosen deuten
daraufhin, dass die zukünftige Wechselkursentwicklung des Euros gegenüber dem
US-Dollars tendenziell überschätzt wurde.  Dieser Befund wird auch bei der Betrach-
tung von Abbildung 1 und Abbildung 2 deutlich.  Des weiteren zeigt Tabelle 2, dass
die Größe der Prognosefehler im allgemeinen mit längeren Prognosehorizonten zu-
nimmt.  Dies ist nicht überraschend, da es lediglich die Tatsache widerspiegelt, dass
Ereignisse, die weiter in der Zukunft liegen, mit einem höheren Grad an Unsicherheit
behaftet sind.  Ein Vergleich der Marktprognosen der verschiedenen Anbieter unter-
einander zeigt, dass für den Dreimonats-Prognosehorizont die Reuters-
Marktprognosen durchschnittlich besser abschneiden als die Marktprognosen von
Consensus-Economics.  Auf 6-Monatssicht weisen die Marktprognosen des ZEW-6
Finanzmarkttests im Vergleich zu den Reuters-Marktprognosen die durchschnittlich
geringeren Fehler auf.  Bei den 1-Jahres-Prognosen sind wiederum die Reuters-
Marktprognosen den Consensus-Economics-Marktprognosen vorzuziehen.
Tabelle 2: Prognosegüte der Marktprognosen
ME MSE MAE
Reuters
  1 Monat -0.0059 0.0009 0.0253
  3 Monate -0.0230 0.0043 0.0567
  6 Monate -0.0503 0.0092 0.0836
  12 Monate -0.1009 0.0266 0.1477
Consensus-
Economics
  3 Monate -0.0317 0.0049 0.0601
  12 Monate -0.1133 0.0276 0.1491
  24 Monate -0.1883 0.0485 0.1946
ZEW-
Finanzmarkttest
  6 Monate -0.0340 0.0068 0.0696
2.2.2  Normierte Fehlermaße und Gütemaße der Regressionsanalyse
Die bisher verwendeten Fehlermaße ermöglichen lediglich einen Vergleich der Prog-
nosequalität der verschiedenen Marktprognosen untereinander.  Daher kann anhand
dieser Fehlermaße keine Aussage über deren tatsächliche Prognosequalität getroffen
werden.  Hierzu muss auf normierte Fehlermaße, wie zum Beispiel der Theil’sche Un-
gleichheitskoeffizient und das Bestimmtheitsmaß zurückgegriffen werden.7
Mit Hilfe des Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten wird ein Prognosemodell mit ei-
nem Benchmark-Prognose-Modell (z.B. einer Random Walk-Prognose) verglichen.  Er




























Antizipieren die Prognosen die zukünftige Entwicklung der Realisationen perfekt dann
nimmt der Theil’sche Ungleichheitskoeffizient den Wert null an.  Ein Wert von eins
signalisiert, dass die Qualität der Prognosen im Durchschnitt der Prognosequalität
des Benchmark-Prognose-Modells entsprechen.  Bei Werten von größer eins sind die
verwendeten Prognosen schlechter als das Benchmark-Prognose-Modell.






1 Monat 1.1059 -- -- 1.0311
3 Monate 1.1942 1.2729 -- 1.0520
6 Monate 1.3760 -- 1.1823 1.1040
12 Monate 1.4636 1.4924 -- 1.1781
24 Monate -- 1.5381 -- 1.0180
Theil’s U < 1 ￿ Prognosen der Umfragedaten besser als Random Walk
Theil’s U > 1 ￿ Prognosen der Umfragedaten schlechter als Random Walk
Theil’s U = 0 ￿ Prognosegüte der Umfragedaten entspricht der beiden Prognosen ist gleich8
Tabelle 3 enthält die Ergebnisse für den Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten, wobei
das Benchmark-Prognose-Modell die Random Walk-Prognose ist.  Die Werte für den
Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten verdeutlichen, dass keine der Marktprognosen
die naive Random Walk-Prognose an Prognosegüte übertreffen kann.  Des weiteren
wird deutlich, dass auch der Terminkurs – also die Ableitung des zukünftigen Wech-
selkurses aus der Zinsdifferenz – durchweg die bessere Prognosequalität im Vergleich
zu den Marktprognosen aufweist.
Neben dem Theil’schen Ungleichheitskoeffizienten geben auch der Korrelationskoeffi-
zient und das Bestimmtheitsmaß Auskunft zur Prognosequalität der verschiedenen
Marktprognosen.  Der Korrelationskoeffizient r spiegelt das Ausmaß der Kovariation
zweier Variablen wider.  Der Wertebereich des Korrelationskoeffizienten r liegt dabei
zwischen –1 und 1, wobei r = -1 einen perfekt negativen Zusammenhang, r=1 einen
perfekt positiven bedeutet.  Bei r = 0 liegt kein Zusammenhang zwischen den zwi-
schen den zwei Variablen vor.
( )( )






















2 R  entspricht dem Quadrat des Korrelationskoeffizienten r.
Es gibt an, welchen Anteil der Varianz von y durch die Varianz von x erklärt werden
kann.
22 Rr = (6)9


















































Die Werte für die Korrelationskoeffizienten und die Bestimmtheitsmaße (Tabelle 4)
verdeutlichen, dass die Marktprognosen eine schlechtere Prognosequalität aufweisen
als die beiden Referenzmaßstäbe Random Walk-Prognose und Terminkurs.  Insge-
samt kann als Ergebnis der Auswertung normierter Fehlermaße festgehalten werden,
dass keine der Marktprognosen in der Lage ist, die Prognosequalität von einer einfa-
chen Random Walk-Prognose zu erreichen.  Auch der Terminkurs als Prognose
schneidet immer besser ab als die Marktprognosen.  Allerdings ist die Prognosegüte
des Terminkurses durchweg schlechter als die der Random Walk-Prognose.
2.2.3  Test auf Unverzerrtheit der Marktprognosen
Eine weitere Eigenschaft, die eine gute Prognose auszeichnet, ist die Unverzerrtheit
der Prognosen im Durchschnitt.  Darüber hinaus sollte die Variabilität guter Progno-
sen der Variabilität der zugrundeliegenden Zeitreihe möglichst entsprechen.  Konkret
bedeutet dies, dass ein gute Prognose folgende Eigenschaften aufweisen sollte (siehe
Schröder [2002], S. 454):
abe =++ ˆ ttt xx (7)10
wobei a=0 und b=1 gilt.  Diese Art von Test wird auch im Rahmen von Untersu-
chungen zur Rationalität von Markterwartungen verwendet.
8  Die Hypothese ratio-
naler Erwartungen, die zentrales Element der Finanzmarktansätze des Wechselkurses
ist, stellt letztendlich nichts anderes dar als die Annahme, dass Marktteilnehmer im

















































Abbildung 3: Erwartungsfehler der Reuters-Prognosen
Schon eine visuelle Überprüfung der Erwartungsfehler
9 der Marktprognosen für die
verschiedenen Fristigkeiten lässt erkennen, dass die Marktprognosen den Anforde-
rungen an eine gute Prognose nicht genügen (siehe Abbildung 3 und Abbildung 4).
Die Erwartungsfehler der Marktprognosen folgen keinem reinem Zufallsprozess, son-
dern lassen mit zunehmendem Prognosehorizont eine zunehmende Systematik bzw.
Verzerrung erkennen.  Für die Zeit seit der Einführung des Euros im Januar 1999 bis
zum Frühling 2002 kann festgehalten werden, dass die Markterwartungen systema-
tisch fälschlicherweise eine Aufwertung des Euros gegenüber dem US-Dollar prog-
                                       
8  Siehe für einen Überblick hierzu Takagi [1991].
9  Der Erwartungsfehler ist hierbei definiert als die Differenz zwischen tatsächlicher Realisation im
Zeitpunkt t und dem für den Zeitpunkt t prognostiziertem Wechselkurs.11

















































Abbildung 4: Erwartungsfehler der Consensus Economics- und ZEW-
Prognosen
Das negative Urteil, das aus der Betrachtung der Erwartungsfehler abgeleitet wurde,
kann auch durch empirische Tests bestätigt werden.
10  Die verwendete Testgleichung
weist dabei folgende Form auf, wobei EtSt+k der erwartete Wechselkurs entsprechend
der Markterwartungen ist.  Die Nullhypothese a=0 und b=1 wird mit Hilfe eines
Wald-Tests überprüft.
11
( ) abe +++ -=+-+ tktttkttk SSESS (8)
                                       
10 Das verwendete Verfahren wird in der Literatur teilweise kritisch beurteilt, da möglicherweise die
Vorraussetzung für die Durchführung des Tests nicht gegeben sind. Im Anhang 1 wird ein alternati-
ves Verfahren zur Beurteilung der Unverzerrtheit der Prognosen durchgeführt, das die Kritik dieser
Literatur berücksichtigt. Beide Testverfahren kommen grundsätzlich zu gleichen Ergebnissen.
11 Da der Prognosehorizont länger ist als die Beobachtungsfrequenz, weist der  Prognosefehler  et+k
serielle Korrelation auf.  Hieraus resultiert, dass bei einer OLS Schätzung zwar der Punktschätzer
von b konsistent bleibt, die Standardfehler der geschätzten Regressionskoeffizienten aber verzerrt
sind. Um dieses Problem zu beheben wird in der Schätzung eine Korrektur nach Newy and West
[1987] vorgenommen (siehe hierzu Cavaglia et al. [1994], S. 327f.).12
Tabelle 5: Test auf Unverzerrtheit der Marktprognosen
a a b b F-Statistik
Reuters




























































Die Ergebnisse des Tests sind in Tabelle 5 zusammengefasst.  Die F-Statistik gibt die
Teststatistik des Wald-Tests an, der die Akzeptanz der Restriktionen a=0 und b=1
simultan untersucht.  Die Ergebnisse zeigen, dass die Hypothese der Unverzerrtheit
der Prognosen für alle untersuchten Prognosehorizonte abgelehnt wird.  Dies b e-
deutet gleichzeitig auch, dass die Hypothese rationaler Erwartungen für die vorlie-
genden Markterwartungen abgelehnt werden muss.
2.2.4  Prognose-Realisations-Diagramm
Die bisherigen Ergebnisse haben gezeigt, dass die Prognosequalität der Umfrage-
Prognosen im Vergleich zur naiven Random Walk-Prognose und zum Terminkurs un-
befriedigend ist.  Um einen qualitativen Eindruck zu erhalten, auf welche Art von13
Prognosefehlern dieses unbefriedigende Prognosequalität zurückzuführen ist, wird
das von Theil entwickelte Prognose-Realisations-Diagramm verwendet (siehe hierzu
Hujer [1993], S. 1732f.).  Diese Art der Darstellung stellt den Vergleich von prognos-
tizierten und tatsächlichen Veränderungen des Wechselkurse in den Mittelpunkt.  Die
prognostizierte Wechselkursveränderung wird hierbei auf der Ordinate und die tat-
sächliche Wechselkursveränderung auf der Abszisse abgetragen.  Des weiteren wird
die Linie der „perfekten Prognose“ eingezeichnet, die durch die 45°-Linie repräsen-
tiert wird.  Diese Linie und die Koordinatenachsen teilen das Prognose-Realisations-
Diagramm in unterschiedliche Bereiche, die sowohl Aussagen über die Größe des
Prognosefehlers, als auch über die Art des Fehlers (Überschätzungs-, Unterschät-
zungs- und Wendepunktfehler) ermöglichen (siehe Abbildung 5).
12  Im einzelnen zei-
gen die Bereiche folgende Fehler an:
-  Bereich I: Bereich der Überschätzung der Aufwertung
-  Bereich II: Bereich der Unterschätzung der Aufwertung
-  Bereich III: Bereich der Unterschätzung der Abwertung
-  Bereich IV: Bereich der Überschätzung der Abwertung


















                                       
12 Siehe hierzu auch Andres and Spiwoks [2000].14
Die Prognose-Realisations-Diagramme der verschiedenen Marktprognosen sind in
Abbildung 6 zusammengefasst.  Im allgemeinen liegen die Prognosefehler der Markt-
prognosen in der Bereichen I, II und V.  Dies bedeutet, dass die Marktprognosen
entweder fälschlicherweise eine Aufwertung des Euros gegenüber dem US-Dollar
prognostizierten (Bereich V), oder dass das Ausmaß der Aufwertung des Euros ge-
genüber dem US-Dollar falsch eingeschätzt wurde (Bereich I und II).  Hierbei ist zu
bemerken, dass die Mehrheit der Marktprognosen das Ausmaß der Aufwertung un-
terschätzen (Bereich II).  Zeitlich fallen diese Art der Prognosefehler gerade in die
Phase der Euro-Aufwertung seit Frühling 2002.
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13 Bei der Erstellung der Prognose-Realisations-Diagramme wurden jeweils der erste Tageskurs des
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2.2.5  Marktprognosen als Richtungsprognosen
Die bisherigen Untersuchungen bezogen sich alle auf die Qualität der Marktprogno-
sen als Punktschätzer.  Die Ergebnisse zeigen, dass die Prognosequalität der Markt-
prognosen unbefriedigend ist.  Dieses negative Ergebnis ist vor allem auf eine syste-
matische Unterschätzung der Aufwertung des Euros gegenüber dem US-Dollar und
auf Wendepunktfehler zurückzuführen.  Denkbar ist aber, dass Marktprognosen die
Tendenz der zukünftigen Entwicklung richtig widerspiegeln und somit als Richtungs-
prognosen verwendet werden können.  Allerdings erscheint dies vor dem Hinter-
grund der hohen Anzahl von Wendepunktfehlern unwahrscheinlich.  Für eine empiri-
sche Überprüfung der Qualität der Marktprognosen als Richtungsprognosen wird ein
c -
2 Unabhängigkeitstestsdurchgeführt.  Es wird dabei untersucht, inwiefern die
Trefferquote der Richtungsprognose systematisch von einer Zufallsprognose a b-
weicht (siehe Schröder [2002], S. 459f.).16
Der Test basiert auf einer 2-x-2 – Kontingenztabelle, die in der Hauptdiagonalen die
Anzahl der richtigen Prognosen enthält.  In der Nebendiagonalen weist die Kontin-
genztabelle die Anzahl der Wendepunktfehler aus.  Tabelle 6 veranschaulicht den
Aufbau der Kontingenztabelle.






Prognose „steigt“ N11 N12 N1.
Prognose „fällt“ N21 N22 N2.
N.1 N.2 N



















wobei C asymptotisch c
2-verteilt ist mit einem Freiheitsgrad.  Die Trefferquote der
Richtungsprognose ergibt sich aus der Relation  ( ) + 1122 / NNN .  Für die Durchfüh-
rung des c -
2 Unabhängigkeitstests ist es zunächst notwendig die Richtungsprogno-
se selbst zu definieren.  Es gelten dabei die folgenden Definitionen:
a)  Richtung der tatsächlichen Veränderungsrate in n Monaten ( + D tn WK ):
§  „steigen“ falls  + D‡ 0 tn WK
§  „fallen“ falls  + D< 0 tn WK17
b)  Richtung der prognostizierten Veränderungsrate in n Monaten ( + D ˆ
tn WK ):
§  „steigen“ falls  + D‡ ˆ 0 tn WK
§  „fallen“ falls  + D< ˆ 0 tn WK
Tabelle 7: Bewertung der Richtungsprognosen
Trefferquote Teststatistik
Reuters
  1 Monat 44.00% 0.6416
  3 Monate 43.75% 0.0914
  6 Monate 44.44% 0.7474
  12 Monate 38.46% --
Consensus-
Economics
  3 Monate 43.75% 0.7295
  12 Monate 38.46% --
  24 Monate 37.4% --
ZEW-
Finanzmarkttest
  6 Monate 46.67% 1.5295
Die Ergebnisse der Qualität Richtungsprognose für die Marktprognosen sind in
Tabelle 7 zusammengefasst.  Wie aufgrund der bisherigen Ergebnisse zu erwarten
war, ist die Tendenzerfassung der Richtungsprognosen, die auf Basis der Marktprog-
nosen erstellt werden, vollkommen unzulänglich.  Sowohl die Trefferquoten der ver-
schieden Marktprognosen, die alle unter 50% liegen, als auch die niedrigen Werte18
der Teststatistik
14 für die jeweiligen Marktprognosen machen deutlich, dass die be-
trachteten Marktprognosen nicht als Richtungsprognose verwendet werden sollten.
Zusammenfassend lässt sich also sagen, dass keine der Marktprognosen eine bessere
Prognose darstellt als die naive Random Walk-Prognose.  Sowohl die verschiedenen
nicht-normierten Fehlermaße als auch die Ergebnisse des Theil’schen Ungleichheits-
koeffizienten machen deutlich, dass die Prognosequalität der Marktprognosen mit
zunehmendem Prognosehorizont abnimmt.  Auch der Terminkurs, der als zweite Re-
ferenzmaßstab herangezogen wurde, führt zu besseren Prognosen als die Markter-
wartungen.  Vor dem Hintergrund der Fragestellung dieser Studie muss also konsta-
tiert werden, dass Marktprognosen keine sinnvolle Entscheidungshilfe für Unterneh-
men und Investoren darstellen.  Entscheidungen, die auf der Basis von Marktprogno-
sen getroffen werden, sind mit einem hohem Maß an Risiko behaftet, da selbst die
Richtungstendenz der zukünftigen Wechselkursentwicklung mehrheitlich falsch vor-
ausgesagt wird.
15
2.3  Warum stellen Marktprognosen keine sinnvolle Entschei-
dungshilfe dar ?
Marktprognosen reflektieren vor allem die vergangene Kursentwicklung.  Dies wird
besonders deutlich, wenn die jeweilige h-Monats-Prognose um h Monate in die Ver-
gangenheit (nach links) verschoben wird (siehe Abbildung 7 und Abbildung 8).  Of-
fensichtlich orientieren sich Analysten im Durchschnitt bei ihrer Zukunftseinschätzung
stark an der aktuellen Kursentwicklung des Euros gegenüber dem US-Dollar.  Andres
and Spiwoks [2000] sprechen in diesem Zusammenhang von einer gegenwartsorien-
tierten Verlaufsanpassung (GOVA) von Prognosen.  Prognosen die fortlaufend an die
aktuelle Entwicklung der zu prognostizierenden Zeitreihe angepasst werden, können
dabei im ungünstigsten Fall ihren zukunftsorientierten Charakter völlig verlieren.  In-
                                       
14 Das 10% Signifikanzniveau liegt bei 2,7055. Die Teststatistiken für Reuters 12-Monatsprognosen,
Consensus Economics 12- und 24 Monatsprognosen konnten aufgrund der Belegung der  Kontin-
genztabelle nicht bestimmt werden. Im Anhang 2 befinden sich die jeweiligen Kontingenztabellen.
15 Es muss an dieser Stelle aber auch erwähnt werden, dass auch die beiden Referenzmaßstäbe keine
befriedigende Prognosequalität aufweisen, so dass auch deren Eignung als Entscheidungshilfe stark
bezweifelt werden muss.19
sofern ist es laut Andres and Spiwoks [2000] von besonderem Interesse zu wissen,
ob eine Prognose durch eine gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung geprägt ist.















































































































































































































































































































































Abbildung 8: Consensus-Economics und ZEW-Finanzmarkttest: EUR/USD-
Marktprognosen
                                       
16 Siehe hierzu Andres and Spiwoks [1999].20
Der GOVA-Koeffizient entspricht dem Quotienten aus dem Bestimmtheitsmaß der
Korrelation zwischen Prognose und tatsächlicher Realisation und dem Bestimmt-
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Für alle Werte des GOVA-Koeffizienten < 1 besitzt die in ihren jeweiligen Entste-
hungszeitpunkt verschobene Prognose eine höhere Korrelation mit den tatsächlichen
Realisationen als die eigentliche Prognose.  Somit, argumentieren Andres and Spi-
woks [2000], liegt eine gegenwartsorientierte Verlaufsanpassung der Prognose vor
und die Prognosen reflektieren in höherem Maße die Vergangenheit als die Zukunft.
Die ermittelten GOVA-Koeffizienten für die verschiedenen Marktprognosen deuten
daraufhin, dass sich die Prognosen stark an der vergangenen Kursentwicklung orien-
tieren.  Für alle Marktprognosen lässt sich anhand des GOVA-Koeffizienten zeigen,








1 Monat 0.8781 -- --
3 Monate 0.4847 0.4613 --
6 Monate 0.2351 -- 0.2702
12 Monate 0.1306 0.1261 --
24 Monate -- 0.6220 --
Eine mögliche Erklärung für das Phänomen der gegenwartsorientierten Verlaufsan-
passung bei den Marktprognosen kann in der Literatur zur Behavioral Finance gefun-
den werden.  Im Rahmen der Behavioral Finance wird die Bedeutung von soge-
nannten Urteilsheuristiken bei Entscheidungen unter Unsicherheit betont.  Menschen
sind aufgrund ihrer begrenzten kognitiven Informationsverarbeitungskapazität g e-
zwungen mit den verfügbaren kognitiven Ressourcen effizient umzugehen.  Daher
greifen Menschen bei Entscheidungen häufig auf Heuristiken zurück.  Unter einer
Heuristik wird in diesem Zusammenhang eine einfache Faustregel verstanden, die im
Idealfall mit geringem kognitiven Aufwand zu einem guten Ergebnis führt.  Proble-
matisch an der Verwendung solcher Heuristiken ist, dass die Verwendung solcher
Heuristiken zwar in vielen Bereichen zweckmäßig erscheint (siehe  Gigerenzer and
Todd [1999]), sie aber unter Umständen auch systematische Verzerrungen hervorruft
(Strack and Deutsch [2002]).  Eine solche Heuristik, deren Anwendung häufig zu
systematischen Verzerrungen führt, ist die Verankerungs- und Anpassungsheuristik
(siehe hierzu von Nitzsch [2002], S. 22ff.).  Entsprechend der Verankerungs- und
Anpassungsheuristik tendieren Menschen dazu, sich bei abzugebenen Schätzungen
an einem ersten Richtwert zu orientieren („Anchoring“) und anschließend diesen
Wert unter Berücksichtigung weiterer Informationen oder mittels einer genaueren
Analyse durch eine Verschiebung in Richtung des „wahren“ Wertes anzupassen22
(„Adjustment“).  Grundsätzlich erscheint dieses Vorgehen plausibel, allerdings zeigen
empirische Untersuchungen, dass der Anpassungsprozess in der Regel zu gering
ausfällt, so dass die Schätzungen systematisch in Richtung des Ankerwertes verzerrt
sind (siehe Tversky and Kahneman [1999]).  Bei der Prognose von Finanzmarktprei-
sen wird häufig der aktuelle Kurs, also der Status quo, als Ankerwert verwendet.
Dies hat zur Folge, dass die Prognosen sich zu sehr an diesem Status quo orientieren
und es zu einer gegenwartsorientierten Verlaufsanpassung bei den Prognosen
kommt.
Der Einfluss der Verankerungs- und Anpassungsheuristik wird ebenfalls deutlich bei
einem Vergleich der Prognosefehler und Prognoserevisionen.  Beide Größen sollten
bei vorliegen einer Verzerrung, die aus der Verankerungs- und Anpassungsheuristik
resultiert, eng miteinander korreliert sein.  Der Prognosefehler ist dabei definiert als
die Differenz zwischen dem vor h Monaten für den Zeitpunkt t prognostizierten
Wechselkurs und dem tatsächlichen Wechselkurs in t:
t-h
ttt ˆ Prognosefehler = WK - WK . (11)
Die Prognoserevision ist die Differenz zwischen dem vor h Monaten für den Zeitpunkt
t prognostizierten Wechselkurs und dem zum Zeitpunkt t erwarteten Wechselkurs in
h Monaten:
t-ht
ttt+h ˆˆ Prognoserevision = WK - WK . (12)





































































































































































































































































































Abbildung 9 zeigt den Verlauf der jeweiligen Prognosefehler und -revisionen der ver-
schiedenen Marktprognosen.  Deutlich wird, dass zwischen beiden Größen eine ein-
deutig positive Beziehung besteht.  Dieser Befund wird auch von den entsprechen-
den Werten für den jeweiligen Korrelationskoeffizienten und das Bestimmtheitsmaß
gedeckt (siehe Tabelle 9).  Die Korrelation zwischen Prognosefehler und Prognosere-
vision liegt für alle Marktprognosen nahe eins.  Das Bestimmtheitsmaß deutet auf
einen hohen Erklärungsgehalt des Prognosefehlers für die Prognoserevision hin.24


























Korrelationskoeffizienten und Bestimmtheitsmaß (in Klammern)
Abbildung 9 zeigt auch, dass die Prognoserevisionen systematisch geringer ausfallen
als die Prognosefehler.  Dies wird besonderes deutlich bei den längerfristigen Markt-
prognosen (12 und 24 Monate), die bis zu Beginn des Jahres 2001 erstellt wurden.
Diese allgemeine Tendenz zeigt, in welche Richtung durchschnittlich der Anpas-
sungsprozess bei der Erstellung der Prognosen verläuft.  Die befragten Analysten
orientieren sich offensichtlich an einem erwarteten Eurokurs gegenüber dem US-
Dollar, der oberhalb des tatsächlichen Kurses liegt.  Dieser erwartete höhere Euro-
kurs spiegelt dabei die zu diesem Zeitpunkt vorherrschenden Einschätzungen über
einen fundamental gerechtfertigten Wechselkurs des Euros gegenüber dem US-Dollar
wider (Tabelle 10).  Allgemein wurde ein fundamentaler Wert des Euros gegenüber
dem US-Dollar zwischen 1.15 und 1.45 für angemessen empfunden.  Die zunehmen-
de Divergenz zwischen tatsächlicher Eurokursentwicklung und dem fundamentalen
Kurs führt dazu, dass die Prognoseanpassung in immer geringerem Umfang die
Prognosefehler berücksichtigt.  Somit kann geschlussfolgert werden, dass die Ana-
lysten im Durchschnitt erwarten, dass die Geschwindigkeit, mit der sich der tatsächli-
che Kurs in Richtung des Fundamentalkurses bewegt, mit steigender Diskrepanz zu-
nimmt.25
Insgesamt kann somit festgehalten werden, dass Analysten bei der Erstellung ihrer
Prognosen sich im wesentlichen an der aktuellen Kursentwicklung orientieren.  Der
aktuelle Kurs wird von ihnen dann als Ausgangswert für ihre Prognosen verwendet.
Die anschließende Anpassung der Prognose wird vor allem von fundamentalen
Überlegungen dominiert.  Gerade die Orientierung an einem fundamental gerechtfer-
tigten Wechselkurs erscheint Ursache für das schlechte Abschneiden der Marktprog-
nosen im Vergleich zu einer Random Walk Prognose.  Die Ergebnisse reflektieren
daher auch, dass für kurze bis mittlere Prognosehorizonte fundmentale Wechsel-
kursmodelle nicht die beobachtbaren Wechselkursentwicklungen erklären können.
Dies deckt sich mit den Ergebnissen diverser empirischer Studien, die zu dem Ergeb-
nis kommen, dass für einen Zeithorizont bis zu ca. 2 Jahren fundamentale Wechsel-
kursmodelle keine besseren Prognosequalität aufweisen als Random Walk Progno-
sen.
17  Ursache für das schlechte Abschneiden fundamentaler Wechselkursprognosen
könnte das spekulative Umfeld des Devisenmarktes.  Ein wesentlicher Teil des Devi-
senhandels ist spekulativ motiviert.
18  Spekulative Märkte zeichnen sich im allgemei-
nen dadurch aus, dass sie von Trends und Marktstimmungen dominiert werden, die
vollkommen losgelöst von der fundamentalen Entwicklungen sind.  Da die Markt-
prognosen existierende Trends nicht berücksichtigen, führen sie auf die kurze bis
mittlere Frist systematisch die zu Fehlurteilen.
3  Schlussbemerkung
Die Ergebnisse zur Prognosequalität von Marktprognosen zeigen, dass Marktprogno-
sen keine adäquate Entscheidungshilfe für internationale Unternehmen und Investo-
ren darstellen.  Beide Referenzprognosen – Terminkurs und Random Walk-Prognose
– weisen eine bessere Prognosequalität als die Marktprognosen auf.  Dieses Ergebnis
mag zwar vor dem Hintergrund der Ergebnisse von Meese and Rogoff [1983] nicht
überraschen, dennoch erscheint es bemerkenswert, dass auch bei den längerfristigen
                                       
17 Siehe hierzu beispielsweise Mark [1995] und Chinn and Meese [1995].
18 Die Ergebnisse der Befragung von Devisenmarktteilnehmern zeigen, dass die Ursache für den
schwachen Erklärungsgehalt fundamentaler Modelle im spekulativen Verhalten der Marktteilnehmer
zu sehen ist; siehe hierzu Cheung and Wong [2000] und Cheung and Chinn [2001].26
Prognosen die Random Walk-Prognose besser abschneidet als die Marktprognosen,
obwohl die existierenden, fundamentalen Wechselkursmodelle mit zunehmendem
Zeithorizont an Prognosekraft gewinnen.  Die wesentliche Ursache für das schlechte
Abschneiden der Marktprognosen ist in der gegenwartsorientierten Verlaufsanpas-
sung der Marktprognosen zu sehen.  Die befragten Analysten orientieren sich bei
ihren Prognosen im Durchschnitt zu sehr an der zum Zeitpunkt der Erstellung zu be-
obachtenden Kursentwicklung.
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Quelle: Schneider [2003].
International tätige Unternehmen und Investoren sollten sich also darüber bewusst
sein, dass sie ein hohes Risiko eingehen, wenn sie Marktprognosen als Grundlage für
ihre Entscheidungen im Währungsmanagement heranziehen.  Besonders deutlich
wird dies beim Abschneiden der Marktprognosen als Richtungsprognosen.  In weni-
ger als der Hälfte der Fälle können Marktprognosen die zukünftige Tendenz richtig
vorhersagen.
19  Grundsätzlich stehen Unternehmen und Investoren verschiedene In-
                                       
19 Allerdings ermöglichen auch die Terminkurse keine sinnvollen Richtungsprognosen. Lediglich der 1-
Monats Terminkurs führt in mehr als der Hälfte der Prognosen zu einer richtigen Tendenzerfassung.27
strumente zur Verfügung, die es ihnen ermöglichen bestehende Wechselkursände-
rungsrisiken zu managen.
20  Allerdings scheinen Unternehmen derzeit kaum
Gebrauch von solchen Instrumenten zu machen.  Laut Financial Times Deutschland
sind in einigen Unternehmen bis zu 80% der Devisenpositionen nicht besichert.  Als
Grund für den Verzicht der Absicherung von Wechselkursänderungsrisiken wird dabei
genannt, dass Unternehmen bewusst die Chance auf Gewinne nicht verlieren wollen,
wenn die Kurse wieder in die andere Richtung drehen. Außerdem scheuen Unter-
nehmen die Kosten für eine Begrenzung des Wechselkursrisikos.
21
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Anhang 1
Der in Abschnitt 2.2.3 vorgestellte Ansatz zur Untersuchung der Hypothese der Un-
verzerrtheit der Prognosen wird teilweise in der Literatur kritisiert, da es fraglich ist,
ob es sich bei  + - ttkt ESS  um eine stationäre Größe handelt (siehe Liu and Maddala
[1992] und Osterberg [2000]).  Liu and Maddala [1992] schlagen daher einen alter-
nativen Untersuchungsansatz vor, der auf der Analyse der Kointegrationsbeziehung
zwischen erwartetem und tatsächlichem Wechselkurs beruht.
22  Dieser Ansatz testet
die Hypothese, dass der erwartete Kassakurs ein unverzerrter Prediktor für den zu-
künftigen Kassakurs darstellt.  Weist nun die Zeitreihe der zukünftigen Kassakurse
St+k eine Einheitswurzel auf, d.h. der zukünftige Kassakurs folgt einem Random Walk
Prozess, dann sollte, wenn die Erwartungen rational sind, auch die Zeitreihe mit den
erwarteten Kassakursen eine Einheitswurzel aufweisen.  Des weiteren müssen S t+k
und EtSt+k kointegriert sein vom Grade 1 und die Residuen müssen einem reinem
Zufallsprozess folgen.  Die folgenden Gleichungen verdeutlichen dies:
abm +++ =++ tkttktk SES (13)
Wenn die Marktprognosen unverzerrt und somit rational sind, dann gilt, dass a=0
und b=1 ist, so dass für den Erwartungsfehler gilt:
m +++ =- tktkttk SES , (14)
wobei m + tk einem White Noise-Prozess folgen muss, d.h. der Erwartungsfehler muss
stationär sein und darf keine serielle Korrelation aufweisen.  Zur Durchführung dieses
„Restriced Cointegration“ Tests werden die verwendeten Zeitreihen zunächst auf
Stationarität getestet, anschließend werden die jeweiligen Erwartungsfehler mt+k auf
Stationarität und serielle Korrelation hin untersucht.  Die Stationarität wird anhand
des Augmented Dickey Fuller Test und des Phillips-Perron Test untersucht. Zur Ana-
                                       
22 Siehe Liu and Maddala [1992] und Osterberg [2000].31
lyse der seriellen Korrelation wird die Box-Pierce Q-Statistik verwendet.  Die Ergeb-



















































In Klammern kritische Werte 5%-Niveau.
Die Ergebnisse der Analyse der Erwartungsfehler befinden sich in Tabelle 12.  Bis auf
bei den 1-Monats-Umfragedaten von Reuters kann die Hypothese unverzerrter Prog-
nosen und somit rationaler Erwartungen abgelehnt werden.  Die Ablehnung ist dabei
entweder auf serielle Korrelation in den Erwartungsfehlern wie zum Beispiel bei den
3-Monats-Umfragedaten von Reuters zurückzuführen oder auf die Existenz einer Ein-
heitswurzel und serielle Korrelation.32
Tabelle 12: Ergebnisse des Kointegrations-Ansatz
ADF PP Q(4) Q(8) Q(12)
Reuters




















































































In Klammern 5%-Signifikanzniveau resp. P-Werte.33
Anhang 2
Kontingenz-Tafeln des  c -







Prognose „steigt“ 15 19 34







Prognose „steigt“ 19 26 45







Prognose „steigt“ 19 25 44







Prognose „steigt“ 15 24 39
Prognose „fällt“ 0 0 0
15 24 39





Prognose „steigt“ 20 27 47
Prognose „fällt“ 0 1 1
20 28 48





Prognose „steigt“ 15 24 39
Prognose „fällt“ 0 0 0
15 24 3935





Prognose „steigt“ 10 17 27







Prognose „steigt“ 19 24 43
Prognose „fällt“ 0 2 2
19 26 4536
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